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La fusione e il mercato A Piazza Affari rialzo del 18%, passa di mano il 7%

w

MILANO — Nuovo boom peri
fitoli Fonsai, che questa volta cor-
rono da soli; ieri hanno guada-
gnato il 18,319 fra scambi pari al
7% del capitale. Ferme o in calo
(come Unipol, -2%) le altre azio-
ni coinvolte nella maxi fusione.

Riflettori in Borsa accesi dun-
que su Fondiaria-Sai, dopo che
ha acceso interrogativi e ipotesi
di scalata I'ingresso nel capitale
della compagnia da parte i Pal-
ladio finanziaria, che i1 febbra-
i0 ha superato la soglia di visibi-
lita salendo al 2,25% e lo ha co-
municato Y'operazione giovedi
9. Quali sono gli obiettivi della
holding veneta guidata da Ro-
berto Meneguzzo e Giorgio Dra-
go? E I'intervento & «solitario»
oppure bisogna prevedere che
nel prossimi giorni <<spunt1no»
alfri investitori? In particolare i
rumor riguardano Sator, ciog
Matteo Arpe, che potrebbe aver
gia fatto acquisti restando per il
momento sotto il 2%. E ancora;
si potra parlare di una cordata?

Le voci ¢
Peril «b

I chiaro che la sola circolazio-
ne di scenari di scalata e di «po-
ob» alimenta gli acquisti e movi-
menta i titoli, L'investimento di
Palladio, che (secondo quanto
hanno fatto sapere da Piazza Cor-
dusio) ha «rritatos Unicredite il
suo vicepresidente
Fabrizio Palenzona,
¢ finalizzato a un

i scalata fanno volare i
occo» soglia da 200

trebbe in teoria voler rimette-
re in gloco la situazione, Dra-
g0 e Meneguzzo, che avevano
gia espresso interesse per un
investimento in Premafin,
puntano forse a svolgere un
ruolo nell'assemblea che sard

semplice posiziona-
mento in vista de-
gli sviluppi del-

T'operazione oppu-
rele intenzioni del-
lacassaforte veneta
sono differenti? Ad
accreditare I'ipote-
si ci sono anche vo-
ciche indicano Pal-
ladio gia ben oltre
la quota dichiarata: si parla di
pacchetti posizionati per i 20%
in vista di una «fase due».
Palladio, che in modo indi-
retto attraverso Ferak da sola
e in partnership con Crt, & so-
cio di Generali con il 3,6%, po-

k all'aumen-

chiamata a dare '
to di Fonsai per 1,1 miliardi,
Assise straordinaria (che habi-
sogno del si def due terzi del
capitale partecipante, in gene-
re pari al 60%) che si svolgera
con l'attuale assetto societa-

titoli

milioni

rio, quindi con la Premafin
dei Ligresti al 35% e Unicredit
con il 6,6%, Un blocco aziona-
rio di rilievo, comprendente
Palladio affiancata magari da
Sator e altri, potrebbe tentare
una carta alternativa alla fusio-
ne con Unipol, avendo pero
presente 'obbligo di r1cap1ta~
lizzare Fonsai che haun margl
ne di solvibilita del 75%, Cio si-
gnifica mettere a disposizione
risorse iniziali per 200-300 mi-
lioni e «finali», fra aumento e
(forse) Opa, fino a 2 miliardi.
Se cosi fosse non potrebbe
mancare un partner assicurati-
vo (nomi come la Cattolica so-
no girati in passato, senza pe-
10 grande credito). Scenari ar-
diti? Probabilmente, anche
perché ¢ difficile pensare che
Unipol resti a guardare, Rima-
ne pero fermo linterrogativo
sugli obiettivi di Drago e Me-
neguzzo.

Sergio Bocconi
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In Piazza Affari | t Tra le partecipazioni spicca il pacchetto Generali con 450 milioni di minusvalenza teorica

Palladio, i segreti della cassaforte
che vuol riaprire i giochi Fonsai

Anche Arpe in campo. Lipotesi della minoranza di blocco

La discesa della Palladio Finan-
ziaria nel campo della Fonsai sta
sottoponendo a forti tensioni il pia-
no di salvataggio del gruppo assi-
curativo fiorentino predisposto
dall'Unipol, con Mediobanca consi-
gliere speciale. In pochi giorni le
quotazioni di Fonsai sono raddop-
piate rispetto ai minimi ai quali era-
no scivolate nel corso del negozia-
to tra la compagnia delle coop e la
Premafin di Salvatore Ligresti, che
della Fonsai ha il 35%. Ieri la capita-
lizzazione di Borsa della Fonsai su-
perava i 660 milioni. E la controlla-
ta Milano Assicurazioni arrivava a
mezzo miliardo. Di questo passo, a
chi volesse lanciare un'Offerta pub-
blica d'acquisto su Fonsai e, a ca-
scata, sulle minoranze di Milano
non basterebbe un miliardo. Cui
dovrebbe aggiungere la copertura
integrale dell'aumento di capitale
di 1,1 miliardi, che Fonsai deve fa-
re senza perdere troppo tempo, pe-
na il commissariamento a opera
dell'Isvap e il crollo conseguente
dei corsi azionari. Tanto basta per
spiegare lo spostamento dell'atten-
zione dalla manovra predisposta
da Unipol e Mediobanca alla novi-
ta, tutta da decifrare, che viene dal-
la Palladio.

La societa d'investimento vicen-
tina, guidata da Roberto Meneguz-
7o, ha annunciato giovedi scorso
di aver rastrellato il 2,25% di Fon-
sai. I prezzo di carico non & noto.
Ma I'impennata delle quotazioni
gia consentirebbe un certo profit-
to. La Sator di Matteo Arpe potreb-
be annunciare a breve di aver supe-
rato la soglia del 2%. Nei giorni
scorsi, si era parlato anche del fon-
do di private equity Clessidra, ma
il gerente Claudio Sposito smenti-
sce categoricamente. A suo tempo
Clessidra aveva presentato propo-
ste d'intervento analoghe a quelle
di Unipol infine preferita dai credi-

tori del gruppo Ligresti per la sua

competenza settoriale. In ogni ca-

so, trasparenza e solidita si richie-

dono sia a Unipol sia ai nuovi prota-

gonisti, specialmente se I'annun-

cio di Palladio non restera isolato

come fanno pensare le grandi

quantita di titoli trattate. In quel ca-

so, il faro, che la Consob ha gia ac-

ceso sulle negoziazioni, dovra chia-

rire anche se ci siano stati o meno
acquisti concertati di titoli Fonsai.

La Palladio Finanziaria fa capo a

una piramide societaria non quota-

ta che illustriamo nel grafico. Di

questa piramide Meneguzzo & il do-

minus. Soci di particolare rango so-

no il colosso britannico HSBC

Bank e Veneto Banca. Secondo il bi-

lancio 2010, Palladio ha attivita to-

tali per 494 milioni finanziate pres-

soché interamente da mezzi pro-

pri. L'attivo & costituito da crediti

(40 milioni), quote di fondi di pri-

vate equity, crediti cartolarizzati e

altre attivita finanziarie (230 milio-
ni) e partecipazioni (222 milioni).
Tra le partecipazioni va ricorda-
ta Vei Capital, un veicolo di investi-

menti nelle infrastrutture (porti in
Turchia) che tuttavia non disde-

gna giochi e scommesse ippiche

(ha preso un terzo della Snai). Era
stato avviato dall’avvocato Gianan-

drea Rizzieri e poi & stato salvato

da un finanziamento di Generali e
Veneto Banca, men-

tre la Fondazione Crt

aveva declinato I'invi-

to a prendervi una po-

sizione. Ma la parteci-

pazione pilt impor-

tante di Palladio e il

24% di Ferak, dove si

ritrovano anche la fa-

miglia siderurgica de-

gli Amenduni, la Svi-

luppo e ancora Vene-

to Banca. A Ferak, in-

fatti, fa capo diretta-

mente e tramite Effe-

ti, compartecipata

dalla Fondazione Ort
Gaud FOnNGaZione LIy,

il 4% delle Generali. Questo pac-
chetto azionario ha un valore di ca-
rico di circa goo milioni a fronte di
un valore corrente della meta. Men-
tre Palladio non ha debiti, Ferak ne

ha per 370 milioni al netto di 64 mi-
lioni di crediti finanziari.

Un paio d'anni fa, Meneguzzo
aveva trattato con Emilio Gnutti la
fusione per incorporazione della fi-
nanziaria bresciana Hopa nella Pal-
ladio. Allora ritenuto vicino a Me-
diobanca, forse per la prossimita al
management di Generali, Mene-
guzzo si trovd a tagliare la strada
alla Mittel, presieduta da Giovanni
Bazoli, che stava per intervenire in
Hopa, travolta dalle difficolta segui-
te alle scalate bancarie del 2005.
Ma l'accordo tra i due finanzieri
della provincia lombardo-veneta
non andd a buon fine,

In assenza di dichiarazioni uffi-
ciali di Palladio, sugli obiettivi di
Meneguzzo si fanno soltanto ipote-
si. E' possibile si tratti di una sem-
plice speculazione nello stile che
fu di Luigi Giribaldi (versione mor-
di e fuggi) o di Romain Zaleski
(prese di posizione conflittuali di
lungo periodo). Ma non si pud
escludere il disegno di formare
una minoranza di blocco, con il
concorso di altri investitori, tesa a
condizionare, se non a fermare,
I'avanzata di Unipol. Nelle assem-
blee straordinarie di Fonsai, che
dovranno deliberare l'aumento di
capitale (ineludibile) e la fusione
con Prematin (oltre con Unipol As-
sicurazioni e Milano), serve la mag-
gioranza dei due terzi: se Meneguz-
zo coagulasse un fronte di almeno
il 22% metterebbe in difficolta Uni-
pol che oggi pud contare sul 35%
di Premafin e sul 6% di Unicredit.
Nei prossimi giorni si vedra. E so-
prattutto si vedra se, con Meneguz-

Ritaglio stampa ad uso esclusivo del destinatario, non riproducibile.
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zo e forse con Arpe, emergera un
disegno industriale alternativo o il
tentativo di indurre Unipol alla riti-
rata per arrivare a uno spezzatino
del gruppo Fonsai,

Certo e che, se una grande com-
pagnia estera fosse stata interessa-
ta a Fonsai, avrebbe potuto lancia-
re prima 1n’Opa a prezzi assai infe-
riori, Nel frattempo, Unipol faicon-
ti sulle potenzialita di Fonsai che la
Borsa di questi ultimi giorni ha svi-
scerato.

Massimo Mucchetti
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#%. La finanziaria che ha gia annunciato l’achliété del 2% sarebbe prdﬁté a crescere nel grupbo dei Ligrésti -1l titolo vola in Borsa del 18%

Cordata Palladio verso il 102 di FonSai

Imprenditori del Nord Est con il fondo - Le contromosse di Nagel e Pagliaro: vertice con il Governo su Unipol

Laura Galvagni

Marigia Mangano ~

= Il primo obiettivo sarebbe un
109 di Fondiaria Sai, e secondo al-
cuni il pacchetto sarebbe gia in
buonaparte nel portafoglio diPal-
ladio Finanziaria e di alcuni inve-
stitori vicini alla holding, e ricon-
ducibili al mondo imprenditoriale
€ finanziario del Nord Est. Da qui
la decisione di annunciare il supe-
ramentodellasogliadelzesloscor-
so3zfebbraio. Maqguestaperilmer-
cato sarebbe solo la prima mossa.
L’impressione € che nei prossimi
giorni ci saranno nuovi aggiorna-
menti. Con scenari che peraltro
potrebbero coinvolegere, secon-
do alcune fonti, anche figure di
spicco delle Generali, come Leo-
nardo Del Vecchio, socio con

LOPERAZIONE
La holding veneta potrebbe
trasformare il progetto

di salvataggio di Medicbanca
creando una public company

1,996 di Trieste, e Lorenzo Pellic-
cioli,rappresentantedellaDe Ago-
stininel capitale delLeone.

I vertici di Mediobanca, pero,
hanno deciso di giocare d’antici-
PO e provare a mettere in sicurez-
zal’operazione Unipol-FonSaipri-
ma che Palladio esca allo scoper-
to.Perquestogizieriinseratal’am-
ministratore delegato di Piazzetta
Cuccia, Alberto Nagel, e il presi-
dente, Renato Pagliaro, sonovola-
ti a Roma per convincere l'esta-

blishmentpolitico-finanziario del-"

la bonta dell’operazione di fusio-
netraBolognaeFondiaria.Oggiin
programma ci sono infattiuna se-
riediincontri, traipalazzidigover-
noele Authority,nel corsodeiqua-
1i i due manager tracceranno una
fotografiareale dellasitunazione fi-
nanziaria di FonSai. E di quanto
sia indispensabile che il salvatag-
gio passidallinterventodiun part-
ner industriale conimportantica-
pacita economiche come Unipol.
I’ingresso a sorpresa di Palla-
dionella compagniache fa ancora
capo allafamiglialigrestihascate-

nato diverse reazioni contrariate.
Leprime afarsentirelapropriavo-
ce sono state Mediobanca e Uni-
Credit, primifinanziatoridellaga-
lassiaLigrestinonché arteficiere-
gisti del pianc di maxi riassetto .
che coinvolge Bologna. Entrambe
hanno fatto trapelare una certa ir-
ritazione. E per Piazzetta Cuccia
non potrebbe essere altrimenti.
L’istifuto, come & noto, & esposto
attraverso prestitisubordinati per
1,1 miliardi su Fondiaria e per 400
milioni su Unipol. Una cifra im-
portante marispetto allaqualel’ac-
cordo sull’asse Milano-Bologna
offriva parziali garanzie, tra rim-
borso eristrutturazione. Cosache
non avverrebbe nel caso in cui la
spuntasse Palladio. Comprensibi-
lequindilapreoccupazione diNa-
gel e Pagliaro. Quanio a UniCre-
dit, complessivamente il rischio &
minore. L’esposizione complessi-
va si aggira attorno ai soo milioni.
Diquestii8omilionisonoin Siner-
gia-Imco, prossimaachiuderel’ac-
cordo sulla valorizzazione degli
asset immobiliari, e 170 diretta-
mente in azioni Fondiaria Sai.
Avanzano 150 milioni, che sono la
somma che Piazza Cordusio ri-
schiadiperdere nellapartita:sono
infatti pil1 o meno i debiti che la
banca ha con Premafin, societa
che senza l'ingresso di Unipol ri-
schialaliquidazione.

Primo banco di provaper la sfi-
da lanciata dal Nord Est a Medio-
banca potirebbe essere l'assemn-
blea di FonSaiperlaumentodica-
pitale da 1,1 miliardi di euro del 19
marzo (in seconda convocazio-
ne). In guella sede Unipolnon po-
tra far sentire la sua voce non es-
sendo azionista della compagnia.
PerPalladioed eventualialtrinuo-
visoci, fra cui forse Matteo Arxpe,
cisarebbe quindispazioperfarpe-
sare le proprie azioni. Quale che
sialo scenario che verra a concre-
tizzarsi, dicertoc’@ cheinmenodi
duesettimane Fonsaiharecupera-
to in Borsa il 1542. E ieri ha segna-
to un altro rally, con un balzo del
18,396 21,6 euro. E passato di mano
il79e del capitale. Pocomosse Pre-
mafin (+1,129%) € Milano Assicura-
zioni (+0,08%), vendite invece su
Unipol(-2,03% a0,28).

© RIPRODUZIONE RISERVATA




Data 14/02/2012
Pagina 29
Foglio 2/2

Iltitolo FonSai e le ultime tappe

Andamenta del titolo a Milano
02/01

Fml e

13 febbraio

;«f{ La Consob ufficializza
‘{f'& che la quota Palladio
@* ha raggiunto il 2,256%.
Y A Nelfrattampo intorno alla

-
— @ ; -

N Wﬁu T %‘@?ﬁ' finanziaria si stanno

] ! raccogliendo diversi imprenditori

Alberto Nagél {Mediobanca) del Nord Est Roberto Meneguzzo (Palladio)
£3 31 gennaio 2 3febb £} 6 febbraio 7 febbraio &b 9 febbraio
Cambia il piano Unipol per Premafin:  In via di definizione il consorzio "Le banche creditrici pronte a entrare  Dopo gli strappi dell'uttima Palladio muove su FonSai.
non pil Opa, ma aumento di capitale  di garanzia per gli aumenti Unipol . nel capitale del futuro colosso settimana, te azioni invertono Il titolo & salito del 4,3%.
riservato. La holding dei Ligresti e Fonsai: il gruppo delle cooperative -* aggregato. Nuovo strappo in Borsa: bruscamente rotta: Fondiaria chiude Il giorno successivo continua la
perde il 22%, Fonsai I'8,3%, balza del 19,1%, Fonsaistrappa . Premafin +24%, FonSai +31,1%, in calo del 19,49%, Premafin corsa delle aziont della compagnia

Unipol il 3,3% del 14,74%, Premafin cede il 3,04 .  Unipol +30,3% del 9,61% e Unipol del 12,5% che rimbalzano del 10%
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MEDIOBANCA E UNICREDIT IN ALLARME PER L'OPERAZIONE UNIPOL

mercato scommette
sulla cordata Palladio

FonSai a +18,3%, scambiato il 7%

FRANCESCO MANACORDA
MILANO

L'unica certezza é il rialzodiie-
ri: il titolo FonSai balza del
18,31% sull'onda di una - per
ora - presunta scalata alterna-
tiva al progetto Unipol. Una
corsa all'acquisto che coinvol-
geil 1%del capitale - circa il tri-
plo dell'ultimo mese - provoca
sospensioni al rialzo e accende
i fari sulle prossime mosse di
Palladio Finanziaria. La socie-
ta veneta é uscita allo scoperto
giovedi scorso con una quota
del 2,25% in suo possesso gia
da venerdi 3 febbraio, ma vie-
ne accreditata di progettiassai
pili ambiziosi di un semplice
«cipy sulla traballante compa-
gnia dei Ligresti.

In piazza Affari ¢’8 infatti
chi scommette che, tra l'invest-
ment bank guidata da Giorgio
Drago e Roberto Meneguzzoei
possibili compagni di cordata,
possa uscire presto allo scoper-
toun gruppo di azionisti che ar-
rivi addirittura al 20% del capi-
tale di FonSai, debitamente fra-
zionato fra mani amiche. Di chi
si tratterebbe? Il nome che cir-
cola sopra ogni altro & quello

Giorgio Drago e Roberto Meneguzzo (foto) guidano |la Palladio

della Sator di Matteo Arpe, negli
ultimi mesi dato per candidato a
qualsiasi operazione possaripor-
tarlo nei confini italiani. Ma tra
gli indiziati di acquisti nelle ulti-
me settimane ci sono anche sog-
getti, come il fondo Clessidra e la
21 Investimenti che nei mesi pas-
sati avevano esaminato, proprio
come Palladio, il dossier FonSai.
Sono ipotesi, sostenute da
qualche traccia lasciata nelle sa-
le operative, che al momento non
trovano pero riscontro nelle di-

chiarazioni dei presunti azionisti.
E Palladio, che non conferma le
voci secondo cui avrebbe in real-
t4 una quota ben pili solida del
2,25% dichiarato finora, fa sape-
re findall'inizio che corre da sola.
In Consob, poi, fino a ieri sera
non risultavano comunicazioni di
superamento di soglie sensibili:
significa che almeno fino a lunedi
6 febbraio non ¢’erano nuovi azio-
nisti con quote soprail 2% oil 5%.

La mossa di Palladio sta irri-
tando profondamente Medioban-

ca e Unicredit, i grandi creditori
della catena Premafin-FonSai
che conl'operazione Unipol vedo-
no Poccasione di rafforzare la
compagnia assicurativa dei Li-
gresti migliorando cosl anche le
prospettive - finora nerissime -
della loro posizione creditoria.
Nona caso in questi giorni da Mi-
lano sarebbero partiti messaggi
di disappunto nemmeno troppo
velati a esponenti di quel mondo
bancario del Nord-Est che di Pal-
ladio & azionista, e che vede in po-
sizioni di rilievo Veneto Banca e
il Baneo Popolare.

Ma quali sono esattamente i
timori di Mediobanca e Unicre-
dit? Non tanto un’Opa su Fon-
Sai, alternativa all'operazione
Unipol che peraltro non prevede
Pofferta pubblica, perché I'ope-
razione costercbbe a chiunque
la voglia intraprendere circa 2
miliardi, compresa al necessaria
ricapitalizzazione da oltre 1 mi-
liardo. Anche senza Qpa, perd,
Palladio e i suoi ipotetici alleati,
nelleventualith di una mossa

| rumors di Piazza Affari
dicono che la finanziaria
e gli alleati andrebbero

verso il 20% del capitale

che li porti sotto il 30% potrebbe-
ro dare filo da torcere all'assem-
biea della compagnia convocata
per il 19 marzo. L'operazione
Unipol disegnata da Medioban-
ca & partita fra le critiche che
vanno dall'ingresso in Premafin
a caro prezzo, nonostante la hol-
ding abbia oggi un valore negati-
vo, allo slalom della compagnia
delle Coop tra le regole dell'Opa.
Un altro paletto, messo da azio-
nisti poco accomodanti, potreb-
be farla andare fuori pista.
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Palladio e Sator pronti a salire in Fonsai

Passaun altro 7% della compagnia. Mediobanca in campo per difendere Unipol

VITTORIA PULEDDA

MILANO — Ancora un altro
strappo violento in Borsa, con
sospensioni per eccesso dirial-
zo e un bilancio, a fine seduta,
chefasegnareun guadagnodel
titolo del 18%: ancoraunavolta
Fonsai ha conguistato di pre-
potenza l'attenzione dei mer-
cati, registrandounprezzodiri-
ferimento pari a 1,6 ewro. Un
balzodel 154%rispettoaivalori
del30gennaioscorsoquandole
azioni ordinarie della compa-
gnia avevano segnato un prez-
70 di chiusura pari a 0,63 euro.
Non basta: ancorauna volta ie-
11 gli scambi sono stati molto
forti, pari al 7%del capitale, do-
poivolumifortissimi dei giorni
precedenti. Seduta tranguilla,
invece, perPremafin (+1,11%) e
Milano assicurazioni (+0,08%)
mentre Unipol ha ceduto il
2,03%. Sempre ieri si & appreso
che Palladio, la finanziaria vi-
centina, ha superato la soglia
del 2% diFonsailoscorso 3 feb-
braio, cosi come & emerso dagli
aggiornamenti alla Consob.

Le cronache ufficiali si fer-
manaoqui. Nonédatosaperechi
stia comprando ancora; non
soloieri, maancheintuttiglial-
trigiornisuccessivial3febbraio
(venerdi). A partire dalla chiu-
sura di luned scorso, quando

Dal 30 gennaio
scorso le aziond
dellaFondiavia
sono salite del 154%
finoal,b

Fonsai ¢ salita del 31,32%, per
poicorreggeredel 19%il giorno
dopo (unico segno meno in
Borsa, dal 31 gennaio in poi) e
continuarelasuacorsafinoaie-
risera. Non & dato sapere se sia
ancora Palladio, né se cisia an-
chelaSator di Matteo Arpe: per
I'unaeperlaltro, comundue, le
voci di mercato parlano di un
interesse concreto {anche se
nelcasodiArpenoncisonosta-
te dichiarazioni Consob, per le
gualic’'etempocinquegiornidi
mercatoapertoperdichiararei]
superamento della soglia del
2%). Sempre il tam tam degli
operatoriritienecheentrambi-
Sator e Palladio - siano inten-
zionati asalire ancora.
Mainmancanzadiconferme
ufficiali e certe, ¢ tratta di ru-
morsdifficilidavalutare: di cer-
toe chevolumi eprezzi giustifi-
cano l'ipotesi di una scalata.
Magari, anche di pilt mani in
azionesul titolo; magari, anche
conintentidiversi. Sisonoinve-
ceassopitiglistrappisuUnipol,
dopol pil1 19% e pil 30% di ve-
nerdi 3 febbraio e del lunedi
successivo. Dal canto loro sia
Mediobanca sia Unicredit
ignorano mosse pilt precise ed
esprimono, pill o meno velata-
mente, irritazione. Certamen-
te,ilorosforzisonoafavoredel-
l'ipotesi Unipol, al momento
I'unicaufficialmentesultappe-
to e caldeggiata dai due forti
creditori del gruppo.
Chiunque guardi a Fonsai si
trovaad affrontare unacompa-
gnia con un margine di solvibi-
litasceso circaal 75% - benlon-
tano quindi daquel 120% dize-

quisito minimo chiesto dalle
autoritd di vigilanza - e di con-
seguenza un aumento di capi-
taledal, 1miliardigiavotatodal
cda.Tiprimobancodiprova,da
questo punto di vista, sard l'as-
sembleachedevevotarelarica-
pitalizzazione (il 19 marzo in
seconda convocazione), In
quella sede Unipol non potrd
far sentire la sua voce, non es-
sendo azionista della compa-
gnia.

Un altro passaggio-chiave

sarala presentazione del quesi-
to di esenzione dall'Opa, che
Unipol sta predisponendo e su
cuidovraesprimersilaConsob.
Che, nel frattempo, continua a
tenere sotto stretta osservazio-
ne i movimenti dei titoli coin-
volti nel progetto di riorganiz-
zazione societaria (nel giorni
scorsihachiestoaduncertonu-
meto di intermediari per conto
di chi stessero operando sui ti-
toli).

B RIFRCDUZONE RISERVATA

Lo schema dell’operazione Unipol - Premafin - Fonsail

Fusione a quattro . 7y
dopo it gli aumentt
di capitale

UNIPOL PREMAFIN
@ FONSAI

BANGHIERE
Matteo Arpe
hacreatoil
fondo Sator
concuiha
rilevato la
Banca Profilo
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FONSAI Icri scambiato il 790 del capitale della compagnia di Ligresti

Sfida aperta di Palladio
c guciTaAa Aa  Miediobanca

Aldl’esecutivo di mercoledi scorso 1l piano di battaglia

ROMA - Palladio finanziaria
punta almeno al 5% di FonSai
cheterthafatto dinuovo faville in
prazza Affari dove & stato scar-
biato circa il 7% del capitale con il
titolo su del 18,31% a 1,609 euro.
La finanziaria vicentina lancia la
sfida in campo aperto a Medio-
bancae Unicredit, 1 due principa-
li creditort di Premafin e della
compagnia partecipata al 35% -
piazza Cordusio & anche socio col
6,7% di FonSai - che hanno stret-
to un accordo strategico con Uni-
polperlacreazione diun maxi-po-
lo assicurativo. E non fa mistero
di volersi rafforzare. Mercoledi 8
febbraio, secondo quanto risulta
allMessaggero, st sarebbe riunito
il comitato esecutivo della finan-
ziaria vicentina presiedutadaRo-
berto Ruozi nel corso del quale -
assente qualche componente - 1
due ad Giorgio Drago ¢ Roberto
Meneguzzo che assieme al mana-
gement detengono 1 59,5%,
avrebbero scoperto le carte. Del-
Porganismo operativo fanno par-
teRuozi, 1due timoniert, Vincen-
7o Consoli - ad di Veneto Banca,
sociocol9,8%-, Maurizio Faroni,
dg del Banco Popolare (8,6%),
Maurizio Amenduni, Franco Ber-
nardi, Antonio Spillere, tutti rap-
presentanti dei partner industria-
licuifacapoil 21,6% del capitale.
Sembra che Drago e Meneguzzo
abbiano spiegato lintenzione di
posizionarsi nel capitale del Fon-
Sai dove attualmente hanno rac-
colto il 2,25% probabilmente at-
traverso I'intermediazione di
Banca Imi. Dalle comunicazioni
rilevanti della Consob emerge
che Pattuale pacchetto € possedu-
to dal 3 febbraio scorso. Non
sembra che ieri Palladio abbia
partecipato  al maxi-rastrella-
mentoacausa del rialzo eccessivo
dei prezzi che nelle ultime nove

sedute ha fatto passare di mano
circalameta del flottante FonSai,
Quindi gh acquisti sono stati fatti
da altri investitor1 e tornano 1
sospettisuSator. Disicuroc’é che
Palladio appena possibile, si do-
vrebbe attestare almeno sulla so-
glia del 5%, dalla quale dovranno
dare nuove comunicazioni al
mercato. E comunque 'rruzione
in FonSai ¢ considerato ostile da
Mediobanca e Unicredit chehan-
no link comuni con Palladio: Fe-
rak e Effeti sono veicoli cui fanno
capo rispettivamente 'L3 e il
2,26'7% (in condominio con Crt)
di Generali. I due ad hanno auto-
nomia di spesa fino a 30 milion,
dopodiche dovranno passare da-
gliorgani intemi dove comunque
le posizioni non sarebbero di ap-
poggio incondizionato. Non biso-
gna dimenticare che Ruozi ¢ an-
che presidente di Mediolanum, la

banca del risparmio molto legata
a Mediobanca di cui fa parte del
patto di sindacato nel gruppo A
comprendente anche Unicredit.
Lo stesso Banco Popolare simuo-
ve da tempo in sintonia con piaz-
zetta Cuccia che tra Paltro ha
guidato 'aumento da 2 miliardi
realizzato afebbraio 201 1. Hgrup-
poscaligero ¢espostocon circa 60
miliont nei confronti di Siner-
gia-lmeo e Premafin e il pia-
no-Unipol i qualche modo pre-
dispone un rientro graduale. Per
non parlare di Amenduni, 'indu-
striale dell’acciaio di Vicenza, in
ottimi rapporti con Alberto Na-

Oltre a piazzetta Cuccia
ea Unicredil

C1SONO WugUgni

interni alla finanziaria

gele tlew gruppo faceva parte dei
soct forti di Mediobanca.

Palladio, secondo T'ultima
centrale rischi della Banca d’Tta-
lia aggiormata a dicembre scorso,
aveva un accordato totale di
106,5 milioni ¢ un utilizzato di
95: ha quindi solo 11 miliom di
margini per attingere al credito
bancario. Fonti della finanziaria
riferiscono che Iintervento in
FonSa1 s1 configura come un
buon mvestimento finanziario in
attesa di capire 1 possibili svilup-
pi. In dicembre Ia finanziaria ve-
neta ha negoziato con 1 Ligresti
assistitidaleonardo &colapossi-
bilitd di partecipare al riassetto
della compagnia ma Medioban-
¢a ¢ Unicredit preferirono U'inte-
grazione con Unipol. In un busi-
ness regolamentato com’¢ guello
assicurativo l'arrivo di un socio
dovra passare al vaglio dell'Isvap
che sulla soghia del 10% deve
autorizzare 'ulteriore crescita, al-
trimenti pud ordinare Puscita m
12 mesi. E FonSai sitrova muna
condizione precaria con un indi-
ce di solvibilita del 75% per il
quale urge la ricapitalizzazione
da 1,1 miliardi.

Oggi mtanto ¢ previsto un
meontro tra 1 verticr di Ugf ¢
FonSai per stabilire la procedura
della due diligence della compa-
gnia di Ligresti su Unipol assicu-
razioni necessaria ai fini del con-
cambio nella fusione.

r. dim.
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¢ Le mire palesi e recondite di Palladio Finanziaria in Fonsai che irritano Palenzona e Nagel. Il ruolo del Leone di Perissinotto

La baruffa tra Uni-Mediobanca e Generalt sulla super Unipol

Roma. Chi ¢’ dietro Palladio che cerca di sfondare in
Fonsai? E’ la domanda che circola negli ambienti milane-
si dopo I'ingresso di Palladio Finanziaria nell’azionariato
del gruppo assicurativo della famiglia Ligresti che sta per
passare sotto il controllo di Unipol con i buoni uffici di Me-
diobanca e Unicredit. La mossa di Palladio, che pensa di
incrementare ulteriormente la quota del 2,25 per cento, &
stata salutata con favore ieri dall’editorialista del Corrie-
re della Sera, Salvatore Bragantini, ex commissario Con-
sob, con queste parole: “Siamo una societa bloccata, tutto
va negoziato con i guardiani dello status quo”.

Chi sono i guardiani dello status quo? L'entrata in Fon-
sai della holding del nord-est fondata da Roberto Mene-
guzzo e guidata dal manager con Giorgio Drago ha desta-
to stupore ai piani alti sia di Mediobanca retta dall’ad, Al-
berto Nagel, sia di Unicredit: il vicepresidente del grup-
po bancario, Fabrizio Palenzona, nel fine settimana non ha
dissimulato irritazione per I'azione di Palladio. Non € un
caso: la mossa della cosiddetta Mediobanca del nord-est,
owvero Palladio, € parsa in Piazzetta Cuccia e in Piazza
Cordusio, i principali istituti impegnati nel salvataggio di
Fonsai e autori del progetto di unificazione con il gruppo
Unipol, come un atto ostile al piano di Mediobanca e Uni-
credit. In casa di Palladio si negano queste intenzioni.

Molti osservatori, per scrutare i comportamenti di Pal-
ladio, puntano le attenzioni sul Leone di Trieste, che ve-
de nascere con Unipol-Fonsai un robusto concorrente pro-
gettato e realizzato dal suo principale azionista, ovvero I'i-
stituto di Piazzetta Cuccia con I'accordo del gruppo guida-
to dall’ad, Federico Ghizzoni. “Mediobanca & sempre sta-
to il vero obiettivo di Meneguzzo”, € I'indiscrezione che si
raccoglie in ambienti finanziari milanesi. Circa due anni
fa, per arginare il peso e I'attivismo di Cesare Geronzi in
arrivo a Trieste, Palladio e soprattutto Meneguzzo anda-
rono in soccorso di Perissinotto che cercava di impedire la
nomina di Geronzi a presidente di Generali, secondo loro
agevolata da Nagel.

Il piano non ebbe successo. Comincio allora per Palladio,
nel 2010, un periodo di piani ambiziosi con U'obiettivo di po-
ter acquisire una quota significativa di Mediobanca (10-15
per cento), sostenuti da ambienti del precedente governo (si
parlava di buoni rapporti con 'ex ministro dell’Economia,
Giulio Tremonti) e in molti sostengono anche di Intesa (in-
vestitore con le Generali nel fondo Vei di Palladio). Ma an-
che questo tentativo falli a opera in particolare del mana-
gement di Mediobanca, che non gradi le avance, e per la

freddezza di Unicredit al quale Meneguzzo si era rivolto.
Dietro quell’operazione fu intravista a Milano la mano di
Perissinotto, insofferente alle pressioni di Mediobanca per
una gestione piu trasparente e con risultati migliori, o al-
meno in linea, rispetto a quelli dei competitor europei. Fu
cosi Perissinotto a caldeggiare Palladio alla Fondazione Crt
come compagno di viaggio: “Palenzona - ha scritto dome-
nica scorsa Laura Galvagni sul Sole 24 Ore - & stato il trait
d'union tra la Fondazione Crt, Unicredit e Piazzetta Cuccia
perché Palladio, attraverso Effeti, acquistasse il 2,26 per
cento delle Generali e salisse al 3,5”.

Loperazione in corso su Fonsai, che ieri & salita in Bor-
sa (pill 18 per cento), s'incastona in questo quadro. Nello
scorso dicembre Palladio inizio a sondare sia Unicredit sia
Mediobanca per investire nella compagnia dei Ligresti.
Pero il suo progetto non trovo adesioni. Mentre adesso é ve-
nuta allo scoperta da sola. Ma alcuni azionisti di Palladio
riservatamente prendono le distanze. D’altronde uno dei
principali finanziatori di Palladio, Amenduni, e socio sto-
rico e membro del patto di Mediobanca. Di sicuro, comun-
que, le conseguenze nel rapporto tra Mediobanca e Gene-

rali si faranno presto sentire.
Tuntter @Michele_Arnese
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corauna volta raiiadio Finanzia-
ria.Lacassaforte diRobertoMene-
guzzoeGiorgioDragosarebbein-
fatti gia salita oltre il 2,25% finora
dichiarato, e deterrebbe ormai
una quota «rilevante» di Fonsai:
nei prossimi giorni dovrebbe ag-
giornare la posizione alla Com-
missione di Giuseppe Vegas (la
prossima soglia ¢ il 5%).

Questa volta pero Palladio sa-
rebbe stata seguita da almeno
unodeglialtrisoggettiitalianiche
nelle scorse settimane si sono vi-
sti respingere da Mediobanca in
favore dellasoluzione Unipol:ifa-
ti restano puntati sulla famiglia

COMPRATORI Raberto Meneguzzo e (a destra) Glorgin Drago guidana Palladie Finanziaria

ritti di voto oppure lanciare
un'OpasuFonsai(seil prezzofos-
sefissatoa2 eurol'eshorso massi-
mosarebbe800milioni). Lo sche-
ma potrebbe prevedere I'impe-
gnodiPremafine Unicreditanon
consegnare i rispettivi pacchetti
Fonsai, cosi da ridurre |'esborso
per Bologna e renderlo sostenibi-
le attingendo alle riserve (120%il
margine di solvency). Resta pero
loscoglio dell'offerta a cascata su
Milano (le cui minorities valgono
circa 200 milioni) anche se Carlo
Cimbripotrebbeconcentrareleri-
sorsesu Fonsaicosidadisincenti-
vareisoci dellacontrollata.
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g IdeaPFimit), sia in conlallo ¢on
Paolo Ligresti e che possa dun-
L i;l'u\in la!:u sull’ iiul‘u:unu
1 figlic i Salvators L mtl por
i*nppg‘rdn ruﬂiunlnnnnf.m S
pHar Arrivane a un :"ihul'llu'ﬁnﬂl.ﬂl l'.idll
tavelos, Paclo Ligrest 8l aarebbe
inoltre attivato per sonvinoers
Alseenndro Hanstion o xcendere
in campo con la 21 Investimentd,
nel case la cordata alternativa a
Unipol doveise prendere forma,
i avirehbe otenuto un ooress
rifiuto. Nonostante |l dlniarp i
Henetton (anche il fondo Clessi-
dra ai saarchhe ehiamats fuorl),
Palladio & Salor non sarcbbero
comungue gli unici due sogget-
ti ad aver .P!'HID posizionl fortl
Iul titolo FonSai, Anche diversi
fund svrebbarg rmatrellato
Enul. it rilevanu, ma inferion al
%, della compagnia. Pacchettl
chu e 'operazione dovesse
andare avanti, potrebbero case-
e rlevatl nal Tmuiml giomi
dai componenti della cordata.
La discesa in oampo di Palladio
avrebba inolire pr-:iwr.utu gual-
ghe malumore nell’azionariato
dalla aacieth vicenting. Sembfi
infattl che sla Veneto Banca sia il
Binco Popolare, azionistl rispot-
vvmmenic von il $.8% o FA,.0%,
non abbluno gradito il blite rea-
lizzate su FonSal, (riproduzions
riscrvatial




Data 14/02/2012
Pagina 25
Foglio 1/1




Data 14/02/2012
Pagina 10
Foglio 1/2




Data 14/02/2012
Pagina 10
Foglio 2/2




Data
Pagina
Foglio

14/02/2012

1/1




1La Nuova Data 14/02/2012
an

Foglio 1/1




Data 14/02/2012
Pagina 24
Foglio 1/1




